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мах, яка дозволяє виявити ключові фактори, зміна яких дозволяє 
запобігти або зм'якшити кризові прояви. Узагальнено управлінські 
інструменти, які можна застосовувати при формуванні механізму пре-
вентивного антикризового управління та його реалізації. 
Подальші дослідження в даному напрямку пов'язані з розробкою 
механізмів трансформації соціально-економічних систем у цільовий 
рівноважний стан на нових якісних рівнях з урахуванням забезпечення 
їх стійкості та цілісності, заснованих на доданні корпораціям та їх ок-
ремим елементам (підсистемам) нових властивостей, якісних характе-
ристик, що забезпечують їх поступовий розвиток. 
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 Узагальнюються теоретичні підходи щодо формування дивідендної політики сві-
тових та вітчизняних вчених, що дозволило комплексно розглядати проблему дивіденд-
них виплат в Україні. Розроблено основні теоретичні положення формування дивіденд-
ної політики акціонерних товариств України. 
 
 Розвиток акціонерної форми власності та фондового ринку в 
Україні в умовах світових інтеграційних процесів потребує вдоскона-
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лення теоретичної бази регулювання та оптимізації корпоративних 
відносин. Важливим індикатором прозорості та ефективності функціо-
нування акціонерних товариств (АТ) виступає їх дивідендна політика, 
що характеризує розподіл прибутку АТ. Постає питання доцільності 
розподілу прибутку на користь споживання у вигляді дивідендів при 
дефіциті інвестиційних ресурсів. 
Проблеми формування дивідендної політики було широко роз-
глянуто закордонними вченими, серед яких М.Міллер, Ф.Модильяні, 
М.Гордон, Дж.Лінтнер, С.Росс, Р.Літценбергер, К.Равасвамі, Ф.Блек, 
М.С.Шоулдс, А.Франклін, А.Бернардо, І.Велч, Ф.Х.Істербрук, 
Р.Шиллер, Х.Шефрін, М.Стетман, В. де Бондт, Р.Тейлер, Е.Джонсон, 
М.Бейкер, Дж.Верглер [1-13]. Виконані ними теоретичні та емпіричні 
дослідження спрямовані насамперед на оцінку впливу виплати дивіде-
ндів на ціну акцій корпорації та можливість залучення додаткових емі-
сійних ресурсів за допомогою ефективної дивідендної політики. До-
слідженням дивідендної політики українських АТ займались такі вче-
ні-економісти, як С.В.Богачов, Л.О.Лігоненко, Л.В.Клоченок, Н.В.Юр-
чук, С.В.Нестерова, Л.П.Довгань, З.Б.Дрогомирецька, І.М.Волик, 
О.Б.Денис, Е.Р.Камілова, О.Ф.Вожжова, Л.С.Селіверстова, Н.Саперов, 
С.І.Головко [14-25].  
Різноманітність напрямів дослідження та теоретичного обґрунту-
вання проблеми формування оптимальної дивідендної політики АТ 
України та недостатнє адаптування світового досвіду до вітчизняних 
умов господарювання вимагають для здійснення подальших дослі-
джень систематизації та узагальнення існуючих наукових підходів до 
цієї проблеми. 
Метою статті є узагальнення світового та вітчизняного наукового 
досвіду формування ефективної дивідендної політики АТ і розробка 
основних положень дивідендної політики в умовах вітчизняної еконо-
міки. 
Спроби теоретичного розв’язання проблеми оптимального розпо-
ділу прибутку між реінвестуванням та дивідендними виплатами закор-
донними вченими обумовили виникнення двох концептуальних на-
прямів теорії дивідендної політики: теорій пасивної та активної ролі 
дивідендної політики (рисунок). Згідно з концепцією Міллера-
Модильяні [1], вартість корпорації визначається виключно рентабель-
ністю її активів або її інвестиційною політикою, а спосіб розподілу 
доходу між дивідендами і рефінансованим прибутком не впливає на 
дану оцінку. Фишер Блек, Майрон С.Шоулдс [6] підкреслюють неза-
лежність вартості акцій від дивідендної політики фірми, навіть якщо 
деякі інвестори раціонально надають  перевагу  дивідендним виплатам.  
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Узагальнення теоретичних підходів до обґрунтування дивідендної політики  
закордонних вчених 
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фінансова теорія 
- Раціональна поведін-
ка інвесторів 
- Ефективні фінансові 
ринки 
- Фінансові рішення поясню-
ються психологічними при-
чинами 
- Фінансові ринки неефективні 
Пасивна роль дивідендної політики Активна роль дивідендної політики 
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до обґрунтування 
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М.Міллер, 
Ф.Модильяні 
М. Гордон,  
Дж. Лінтнер 
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Р.Літценбергер, 
К.Равасвамі 
Ф.Х. Істербрук 
 
Незалежність ціни 
компанії від струк-
тури капіталу та 
сплачених  
дивідендів 
Сигнальний 
ефект, концепція 
синиці в руці, 
ефект клієнтури 
Теорія податкової 
диференціації 
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Ф. Блек,  
М.С. Шоулдс 
Теорія рівноваги 
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А.Франклін,  
А. Бернардо,  
І. Велч 
Теорія інститу-
ційних розмовно-
стей 
Агентська теорія 
Р. Шиллер 
Х. Шефрін, 
М. Стетман 
Р. Тейлер, 
Е. Джонсон 
М. Бейкер, 
Дж. Верг-
лер 
В. де Бондт 
Ціна акцій 
визначається 
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дорівнює 
майбутньому 
потоку диві-
дендів 
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теорія, теорія 
самовладання, 
теорія не-
прийняття 
втрат 
Теорія задо-
волення впо-
добань інвес-
торів 
Ефект обрам-
лення, гедоні-
чне редагу-
вання 
Емпіричні 
дослідження 
поведінки 
інвесторів 
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Якщо корпорація підвищить ціни на свої акції шляхом підвищення 
дивідендного виходу, багато інших корпорацій вчинить таким же чи-
ном. У результаті попит на акції, за якими виплачуються вищі (нижчі) 
дивіденди, насититься, і ринок знов прийде до стану рівноваги, в яко-
му маргінальні зміни дивідендної політики корпорацій не впливати-
муть на ціни емітованих ними акцій. 
М.Гордон і Дж.Лінтнер [2, 3] спростовують це твердження і виді-
ляють наступні причини надання інвесторами переваги дивідендам та 
впливу дивідендних виплат на вартість фірми: концепція «синиці в 
руці», інформаційний сигнал та ефект клієнтури. Крім того, попит на 
акції залежно від виплати за ними дивідендів визначають інституціо-
нальні обмеження та розбіжності, а саме: трансакційні витрати, обме-
ження напрямків інвестування, можливості розпорядження готівкови-
ми доходами, досліджені в працях А.Франкліна, А.Бернардо, І.Велча 
[7], а також податкова політика держави, що розглянута Р.Літценбер-
гером, К.Равасвамі [5]. Досліджуючи дивідендну політику підпри-
ємств, слід також враховувати конфлікти інтересів різних груп учасни-
ків корпоративних відносин, а саме власників корпорацій – акціонерів, 
найманих менеджерів – правління, а також зацікавлених сторін в особі 
держави, конкурентів та кредиторів. Відношення власників та найма-
них управлінців – взаємовідносини «принципал - агент» – висвітлено в 
працях Ф.Х.Істербрука [8]. 
Перелічені вище теорії засновані на єдиному загальному припу-
щенні – ефективності фінансових ринків та раціональності їх учасни-
ків. Ефективні фінансові ринки – це ринки, на яких ціна акцій повніс-
тю відображає всю наявну інформацію про фірму. Це означає, що всі 
учасники ринку володіють повною інформацією, теоретичними знан-
нями і практичним досвідом та приймають нормативно вірні рішення. 
В той же час практика доводить, що такий стан речей неможливий. 
Біхеврістична фінансова теорія виникла як альтернативний підхід до 
фінансових ринків. Згідно неї немає ніяких причин очікувати ефектив-
ність фінансових ринків. Напроти, слід очікувати виникнення і протя-
жне існування передбачуваних і систематичних відхилень від ефекти-
вності. Р.Шиллер [9] на емпіричному матеріалі спростував традиційне 
твердження, що ціна акцій дорівнює приведеній вартості очікуваного 
майбутнього потоку дивідендів, поклавши початок дослідження впли-
ву дивідендних виплат на ціну акцій з точки зору біхеврістичної теорії. 
Х.Шефрін, М.Стетман [10] застосовували для вивчення попиту на ак-
ції, за якими сплачуються дивіденди, проспектну теорію, теорію не-
прийняття втрат та теорію самовладання, довели, що для інвестора має 
значення, за рахунок яких джерел – дивідендних виплат або курсової 
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різниці ціни акцій – він отримає дохід. М.Бейкер, Дж.Верглер [13] за-
пропонували теорію задоволення вподобань інвесторів і вважають, що 
компанії формують дивідендну політику відповідно до попиту на ди-
віденди з боку інвесторів. При цьому існують періоди, коли серед ін-
весторів підвищується попит на акції, за якими сплачуються дивіден-
ди, і вони готові переплачувати за них. Виникає так звана дивідендна 
премія, тобто перевищення ринкової вартості акцій над фундаменталь-
ною вартістю підприємства. 
Розглянуті підходи до обґрунтування дивідендної політики роз-
роблені закордонними вченими та орієнтовані головним чином на реа-
кцію акціонерів та потенційних інвесторів в умовах досконалого фон-
дового ринку, але не враховують особливостей формування дивіденд-
ної політики в умовах нерозвинених корпоративних відносин та неста-
чі інвестиційних ресурсів, характерних для національної економіки. 
Тому дослідження вітчизняних вчених проводилися під іншим ракур-
сом. Особливості приватизації державних підприємств та утворення 
акціонерної власності в Україні призвели до того, що робітники під-
приємств набули статусу міноритарних акціонерів. Проблеми заохо-
чення працівників у результатах праці через дивідендні виплати дослі-
джені С.І.Головко [24], С.В.Нестеровою [16]. У той же час держава 
залишається акціонером багатьох АТ. Врахування інтересів держави 
при розподілі прибутку АТ досліджені С.І.Головко [24]. Сьогодні ба-
гато підприємств потребують інвестування коштів у технічне пере-
озброєння, зважаючи на зношеність основних фондів. Вихід на світо-
вий ринок у свою чергу змушує підприємства використовувати новітні 
технології виробництва та вдосконалювати продукцію. Такі інвестиції 
залежно від їх життєвого циклу потребують залучення насамперед 
власних ресурсів, що не може не позначитися на розподілі прибутку 
АТ. Врахування стадії життєвого циклу підприємства, використовува-
ної технології та продукції розглянуті С.В.Богачовим [14], 
Л.С.Селіверстовою [23], І.М.Волик [19]. Вплив дивідендів на вибір 
інвестиційних джерел досліджено З.Б.Дрогомирецькою [18]. Багато 
уваги приділяється й недостатності власних інвестиційних ресурсів і 
неможливості залучення позикових коштів через кризовий або нестій-
кий фінансовий стан багатьох АТ України. В цьому випадку доцільно 
було б накласти на розмір дивідендів жорсткі обмеження або взагалі 
відмовитися від їх виплати, на думку Л.О.Лігоненко [15], С.І.Головко 
[24], З.Б.Дрогомирецької [18], Е.Р.Камілової [21], Л.П.Довгань [17], 
О.Б.Денис [20]. Вплив дивідендних виплат на можливість залучення 
кредитних ресурсів досліджено С.В.Богачовим [14], Л.О.Лігоненко 
[15]. Проте вітчизняні вчені не спростовують твердження закордонних 
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колег щодо залежності ціни акції від очікуваних дивідендних виплат. 
Так, С.В.Богачов [14], О.Ф.Вожжова [22] ринкову вартість акцій ви-
значають, беручи за основу приведену вартість очікуваного майбут-
нього потоку виплати дивідендів. С.В.Богачов [14], М.Саперов [25], 
О.Б.Денис [20] розглядають дивідендну політику як індикатор прозо-
рості діяльності й легалізації доходів АТ та покращення його корпора-
тивного іміджу. Дивідендні виплати вважаються важливим інструмен-
том підвищення інвестиційної привабливості та довіри потенційних 
інвесторів до АТ. Ці твердження в деякій мірі збігаються з теорією 
біхеврістичних фінансів, описуючи поведінку інвесторів на інформа-
ційно закритому фондовому ринку України, наголошуючи на його не-
ефективність. Аналіз вітчизняних досліджень дивідендної політики 
наведено в таблиці. 
Узагальнення світового та вітчизняного наукового досвіду розро-
бки ефективної дивідендної політики АТ дозволили сформулювати 
основні положення формування дивідендної політики в умовах вітчиз-
няної економіки поєднавши твердження традиційної і біхеврістичної 
фінансової теорії. Насамперед доцільно будувати дивідендну політику 
АТ, керуючись збереженням і зміцненням економічної безпеки під-
приємства та його фінансової стійкості, що сприятиме доступності 
власних та кредитних інвестиційних ресурсів. З іншого боку, стабільні 
дивідендні виплати мають підвищити інвестиційну привабливість ак-
цій підприємства на фондовому ринку завдяки психологічному ефекту 
в умовах відсутності інформаційної прозорості. Тому дивідендна полі-
тика, що сприятиме розвитку та підвищенню інвестиційного потенціа-
лу підприємства, має бути розроблена з урахуванням таких його      
характеристик: 
1. Фінансова стійкість та платоспроможність підприємства. Над-
мірні дивідендні виплати на фоні незначних фінансових результатів 
діяльності та дефіциту грошових коштів можуть призвести до знижен-
ня платоспроможності та ліквідності підприємства, а на тривалому 
проміжку часу навіть до банкрутства. 
2. Наявність інвестиційних ресурсів для розвитку та оновлення 
технологічної бази підприємства. З одного боку, після виплати дивіде-
ндів у розпорядженні підприємства мають залишатися власні інвести-
ційні ресурси, з іншого – дивідендні виплати розширюють можливості 
залучення зовнішніх джерел фінансування, оскільки стабільність та 
прозорість дивідендної політики свідчить не тільки про позитивні фі-
нансові результати діяльності та перспективи розвитку АТ, а й про 
легалізацію його діяльності та дотримання норм корпоративної етики. 
Тому існує пряма залежність між розміром дивідендних виплат і мож-
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ливістю залучення зовнішніх інвестиційних ресурсів як на фондовому 
ринку, так і в кредитних установах. 
3. Корпоративний контроль. Задоволеність акціонерів дивіденд-
ною політикою і відсутність передумов до продажу акцій АТ знижу-
ють вірогідність ворожого поглинання. Розумна дивідендна політика 
перешкоджає скупці акцій рейдерами, оскільки в акціонерів просто не 
виникне бажання їх продавати. 
 
Аналіз вітчизняних досліджень дивідендної політики АТ 
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Дивіденди в якості заохочення 
власників-працівників  + +          
Максимізація сукупного добробу-
ту акціонерів     +        
Врахування стадії життєвого цик-
лу підприємства     + +     +  
Узагальнення сукупності всіх 
факторів     +  +      
Вплив дивідендів на вибір інвес-
тиційних джерел       +      
Залежність розміру дивідендів від 
прибутковості підприємства        +     
Жорсткі обмеження розміру диві-
дендів показниками фінансового 
стану підприємства 
 +     + + + +  + 
Дивіденди як показник інформа-
ційної прозорості та корпоратив-
ного іміджу АТ при повторній 
емісії акцій 
   +      + +  
Залежність ціни акцій від дивіде-
ндів +          +  
Залежність залучення кредитних 
ресурсів від дивідендів           + + 
Урахування інтересів  
держави  +           
 
Розробка дивідендної політики має ґрунтуватися на індивідуаль-
ному підході до кожного АТ, спираючись на його фінансово-
економічні показники, можливості й потреби залучення інвестиційних 
Create PDF files without this message by purchasing novaPDF printer (http://www.novapdf.com)
Коммунальное хозяйство городов 
 
 329
ресурсів та загрози щодо втрати контролю над АТ. При цьому голо-
вною метою має стати сприяння економічній безпеці та підвищенню 
інвестиційної привабливості АТ у довгостроковому періоді. 
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УДК 336.713 
 
Д.В.ГУНЬКО  
Харківський державний технічний університет будівництва та архітектури 
  
ФОРМУВАННЯ ПРОЦЕНТНОЇ ПОЛІТИКИ  
КОМЕРЦІЙНОГО БАНКУ 
 
 Аналізується можливість та доцільність оптимізації процентної політики комер-
ційних банків України. Особлива увага приділяється підвищенню ефективності органі-
зації кредитного процесу, а також шляхи мінімізації процентного ризику. Розглядаються 
фактори, які впливають на рівень процентної ставки, з метою виявлення шляхів її міні-
мізації. 
  
На сучасному етапі розвитку економіки України кредитні відно-
сини між комерційними банками та суб`єктами господарювання віді-
грають дуже велике значення.  
Одним з найважливіших принципів ефективної реалізації банками 
функцій фінансового посередника є дохідність кредитних операцій, які 
ним безпосередньо здійснюються. З цього можна зробити висновок, 
що сьогодні найбільш актуальною проблемою функціонування банків-
ських установ є формування такої процентної політики, яка б в повній 
мірі забезпечувала банку отримання необхідного рівня прибутку, а 
також приваблювала достатню кількість клієнтів.  
Ця проблема зумовлює необхідність поглибленого теоретичного 
обґрунтування низки заходів, які мають бути спрямовані на формуван-
ня належної концепції процентної політики комерційних банків, а та-
кож визначення базових напрямків, які зумовлюють оптимізацію кре-
дитних відносин банку з клієнтами шляхом мінімізації величини про-
центного ризику.  
Багато публікацій і досліджень присвячені вирішенню цього пи-
тання. Серед авторів можна виділити праці таких вітчизняних та зару-
біжних економістів, як А.С.Гальчинський, Ф.С.Мишкін, Р.Г.Габбард 
[1-3] та ін. 
Незважаючи на достатню кількість наукових праць і публікацій, 
невирішеною  залишається низка питань. Зокрема можливість практи-
чного застосування відповідної наукової бази у роботі комерційних 
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